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Microfinance Facing a Big Turning Point:
Important Matters Derived from the Systematization
of the Criticism for Microfinance
Narunto Nishigaki
Abstract
　The first purpose of this paper is to systematize the criticism for microfinance today and find out the essence 
of such criticism. And the second aim is to advance what are important matters in the case of prevailing 
microfinance among Japanese society.
　We think the core problem in microfinance today is the directivity for its endless expansion of credit 
（microcredit）. This directivity without any reﬂection has led to excess commercialization, engendered over-
indebtedness, and ultimately wound down its superiority in both screening and monitoring functions through 
the unique way of group-lending, which has been emasculated in developing countries because of microcredit 
market saturation. Furthermore, several studies have proven that microcredit is neutral or negative for the 
purpose of poverty reduction.
　Several previous writings with the criticism for microfinance, however, have found the fact that credit service 
accompanied with clients’ property formation such as savings have a positive effect for their getting rid of 
poverty. These writings have also discovered another fact that experts’ mentoring for the clients in poverty and 
reconstruction of communities where the clients would be able to belong either help their property formation. 
　Therefore, we’d like to advance that in the case of prevailing microfinance among Japanese society, 
microfinance service providers should offer not only credit but other basic financial services such as micro-
savings and micro-insurance, and also the experts’ mentoring for the clients, subsidiary services in order to 
reconstruct clients’ communities. We think group-lending has also another function to become new communities 
itself for clients in developed countries including Japan.



























２　非加法的測度がある条件を満たすとき，CEUとMMEUは一致する。  を可測空間とする。  を凸な非加法的測度
とし，  を  上で定義されるすべての確率の集合とする。  から  への有界関数  に対して，以下が成立する。
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　  を状態空間，  を  のすべての部分集合の集まり（集合族），  を空集合を除
くすべての部分集合の集まりとする。また，  は  上の実数値関数の集合とする。
定義１．以下の条件を満たす非空の集合族  をλ−システムとよぶ。
（λ．１）
（λ．２）  であるならば， 
（λ．３）  かつ  に対して  のとき，
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族は，集合  と  が把握できるならば，その交わり，  の部分も把握できることを要請する一方， 
λ−システムは，集合  と  が把握できていたとしても，その交わりの部分は情報として把握できな
いことを要請している３。
定義３．  を集合，  を  上のλ−システムとする。関数  を考え，  は以下の条件を満
たすとする。
（p．1）  かつ  に対して  のとき， 
（p．2）




定義４．以下で定義される関数  を  に対応する内測度とよぶ。
　ここで，  であることから，  は定義可能である。
　  上の実数値関数で，  をみたす関数をゲームあるいは譲渡可能効用ゲームとよび，ゲー
ム  に関して，以下を定義する。
　◦任意の  に対して  のとき，   を非負とよぶ。
　◦  をみたす任意の  に対して  が成立するとき，  
を加法的とよぶ。
　◦任意の  に対して  が成立するとき，  を凸とよ
ぶ。
　◦  をみたす任意の  に対して  かつ  をみたすとき，  を非
加法的測度とよぶ。
　ゲーム  は，  に対して  を割り当てる関数なので，ゲームの集合全体を  で表すとする。






　つまり，全会一致ゲームとは，任意の提携  に対して，提携  が  を含むとき（提携  のメンバー
がすべて  内に揃ったとき）かつそのときに限り利得１が得られるゲームのことである。全会一致
ゲームに関して，以下の定理が成立する。
定理１（Shapley（1953））．任意の提携  に対して，  を全会一致ゲームとする。このとき，
任意のゲーム  に対して， 
をみたす  個の係数の組  が一意に存在する。ここで， |・|は  の集合の個数
を表す。この係数の組をメビウス係数という。
　以下の証明は中山，舟木，武藤（2008，p. 60）による。
証明．ゲーム  は，  の要素，つまり，  から空集合を除いた  個の提携にどのような数字を
割り当てるかを表す関数なので，  が  次元のベクトル空間  の基底で
あることを示せば良い。つまり，  が一次独立であることを示せば十分である。
　少なくとも１つの集合  に対して，  とし，そのうちの極小な集合を  とする。つまり，
任意の  に対して，  をみたす  をとる。このとき，定義より，  でなけ
れば  となるから， 
であり，  の定義および  となることから，右辺の は  である。一方，




定義５．関数  と非加法的測度  について，  の  に関する Choquet積分を以下で定義する。
４　ほぼ同様であるが，次のように証明しても良い。  であれば，  をみたす提携は  のときだけな
ので，  が成立する。次に，大きさが  未満のすべての提携  について  が成立して
いるとする。ただし，  とする。ここで，  なる提携  を固定する。大きさが   以上で，提携  を含む提携 
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ここで，        とする。
　定義より，Choquet積分は以下のように書き換えることが出来る。
　また，定義より，  が成立することがわかる。ここで，  は集合 
 の定義関数である。Choquet積分について，以下が成立する。
定理２．関数  非加法的測度  に対して，以下が成立する。
⑴　全会一致ゲーム  に対して，  
⑵　任意の  に対して，  














定義６.　２つの関数  について，任意の  に対して  が
成立するとき，共単調とよぶ。
　  を非加法的測度とし，  とする。Choquet積分  は，  に関して一次同次であり，
共単調な関数  に関して加法性を持つ。また，  であれば単調性を持つ（つまり， 
ならば ）。Schmeidler（1986）は，そのような性質を持つ  上の唯一の写像は 
Choquet積分であることを証明した7。
定理４（Schmeidler（1986））．写像  が以下の二つの性質を満たすとする。
⑴　（一次同次性）任意の  について，  であるならば，  
⑵　（共単調加法性）  が共単調であるならば， 




⑴　（単調性）任意の  について，  であるならば， ．
⑵　（共単調加法性）  が共単調であるならば， ．




定理５（ジェンセンの不等式）．  を測度空間とする。ただし，   は非加法的測度とする。




７　Kajii, Kojima, and Ui（2007）は，写像  の加法性（任意の  に対して  が成
立する。）と共単調加法性を両極端とする −共最小加法性（ -cominimumadditivity）を提案した。ここで，  はある集
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　  を  における初期富，  を  における投資金額， を  における危






定理６（Arrow（1965））．  を可測空間  上の確率測度とする。ただし，  はσ−加法族とする。

















　ここで，  は前節で定義した内測度である。簡単に確認できるが，  は非加法的測度の条件をみ
たすので，上記の目的関数は Choquet積分である。
定理７（Asano（2006））．  を  に対応する内測度とする。関数  を増加かつ凹関
数とする。このとき，以下が成立する。
⒜ 　危険資産の価格  が以下の条件をみたすとき，投資家は危険資産を購入もしなければ売却もしな
い。つまり，投資ポジションを変更しない。
⒝ 　さらに，  は連続微分可能かつ， を仮定する。このとき，危険資産の価格  が 










９　内測度  は必ずしも凸性をみたさない。詳しくは Asano（2006）を参照せよ。
10　MMEUの枠組みにおいても， portfolio inertiaを導出する上で微分不可能性が重要な役割を果たす。より正確には，片
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定理８（Asano（2006））．  および  をλ−システム確率空間とする。ただし，
 を  における危険資産の価格，  を  から  への有界関数で，  
における危険資産の現在価値とする。１人の投資家の選好は，  に対応する内測度  




さらに，上の不等式をみたす価格に対して，  に対応する内測度 を持つCEUで表現さ





















　また，Asano, Kanaya, and Takahashi（2014）は，別の観点から  と  の二期間のモデルにお
ける資産選択問題を議論した。Asano, Kanaya, and Takahashi（2014）は，非期待効用理論の枠組みに
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14　Asano, Okudaira, and Sasaki（2014）は，Nishimura and Ozaki（2004）の結果を実験経済学の視点からサポートした。
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Knightian Uncertainty and Asset Pricing
Takao Asano
Abstract
　This paper sheds light on the importance of Knightian uncertainty (or ambiguity) for rational decision 
makings and provides a short survey of asset pricing under Knightian uncertainty (or ambiguity).
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